Iitelgeschichte: Douglas Holding (MDAX)
Einzelhandel steht vor Aufschwung 2006
Umsatz- und Ertragsziele erreicht, hohere Dividende maglich

Mit einem Kurs-Gewinn-Verhdltnis von
mehr als 18 auf Basis des geschdtzten Ge-
winns fiir 2007 ist die Aktie nicht mehr
ganz billig. Die solide finanzielle Aus-
stattung sichert weiteres Wachstum, das
2006 nicht zuletzt auf Grund der
Mehrwertsteuererhéhung ab 01.01.2007
kommen sollte.

n unserer Vorstellung der Douglas
Holding AG (s. NJ 4/05) hatten wir
die Aktie der Gesellschaft bei ei-
nem Kurs von € 27.90 als solides
Investment charakterisiert und resi-
miert, dass auf Qualitatswerte fokus-
sierte Privatanleger mit diesem Wert
gut bedient seien. Ein Kursgewinn
von gut 30 % binnen Jahresfrist be-
statigte diese Einschdtzung. In einem
unverdndert schwierigen konjunktu-
rellen Umfeld erwies sich das Kon-
zept des Douglas-Konzerns, sich von
Rabattschlachten fernzuhalten und
stattdessen auf qualitativ. hochwer-
tige Produkte sowie auf eine inten-
sive und fundierte Beratung der Kund-
schaft zu setzen, abermals als erfolg-
reich.

Umsatzprognosen eingehalten

Aktiondre wissen es zu schatzen, wenn
ein Unternehmen verlassliche Prog-
nosen abgibt. Douglas hat das ge-
plante Umsatzwachstum von 4 % bis
6 % mit 5.7 % auf € 2.42 (2.29) Mrd.
erreicht, wobei die entscheidenden
Impulse von der im Konzernverbund

umsatz- und ergebnismdBig dominie-
renden Parfiimeriekette Douglas und
den Buchhandlungen kamen. Als be-
sonders erfreulich ist hervorzuheben,
dass es gelungen ist, auch auf ver-
gleichbarer Flache einen Umsatzanstieg
um 1.9 % zu erzielen.

Die Ausrichtung auf ein wertorien-
tiertes Wachstum flihrte im Geschafts-
jahr 2004/05 (30.09.) im Schmuck-
bereich zur Trennung von der schwei-
zerischen Christ-Gesellschaft sowie von
der im preisoffensiven Bereich tdtigen
Tochtergesellschaft Gold Meister. In
dieser Sparte konzentriert sich Douglas
kiinftig auf den deutschen Marktfiih-
rer Christ fur schicken Schmuck und
trendige Uhren sowie auf die im
Luxussegment tatigen Juweliergeschafte
René Kern.

Der Parfiimeriebereich hat sein
Konzept, das in Deutschland erfolgrei-
che Geschiftsmodell auf andere euro-
pdische Lander zu (ibertragen, weiter-
geflihrt und insbesondere seine Markt-
stellung in Frankreich deutlich ge-
starkt.

Der Bereich Biicher ist nicht nur
intern gewachsen, sondern wurde
durch Akquisitionen weiter gestarkt und
hat seine flihrende Marktstellung in
Deutschland ausgebaut.

Drei Neueroffnungen befliigelten
das Wachstum des Modehdndlers Ap-
pelrath-Ciipper. Die Beteiligung an dem
Herrenausstatter Pohland ist auf 100 %
aufgestockt worden.
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Dr. Henning Kreke, Vorstandsvorsitzender
der Douglas Holding AG, ist mit 5.4 % am
Unternehmen beteiligt.

Ertragsziele erreicht

Neben den Umsatzprognosen sind auch
die Ertragsziele nicht nur voll erreicht,
sondern sogar leicht Ubertroffen wor-
den. Bezogen auf das Ergebnis der
gewohnlichen Geschiftstatigkeit ist es
gelungen, die Umsatzrendite auf 4.9
(4.8) % anzuheben, ein im Branchen-
vergleich und im deutschen Einzel-
handel ausgezeichnetes Ergebnis. In
Summe verbesserte sich das Ergebnis
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der gewohnlichen Geschaftstatigkeit
um 8.3 % auf € 119.5 (110.3) Mio.
EinschlieBlich € 9.3 (-) Mio. aus Betei-
ligungsverkdufen verblieb nach Ertrag-

steuern von € 50.1 (43.6) Mio. und
Sonstigen Steuern von € 4.2 (2.2) Mio.
ein Jahresiiberschuss von 74.5 (64.5)
Mio., von dem € 8.1 (7.9) Mio. anderen
Gesellschaftern zustanden. Die Riick-
lagen wurden mit € 27.7 (18.5) Mio.
dotiert. Das DVFA-Ergebnis pro Aktie ist
allerdings auf € 1.56 (1.53) nur wenig
vorangekommen; vor Goodwill-Abschrei-
bungen waren es € 1.67 (1.64). Vor die-
sem Hintergrund ist die Beibehaltung der
Dividende von € 1.- verstandlich, fir die
€ 39.5 Mio. benétigt werden. Das EBIT-
DA im Konzern ist bei einer Marge von
9.1 (9.3) % um 3 % auf € 220 (213) Mio.
gestiegen.

Cashflow finanziert Investitionen

Die Bilanzsumme des Douglas-Kon-
zerns weitete sich um 13.2 % auf
€ 1.39 (1.23) Mrd. aus. Daher sank
der Anteil des auf € 563 (523) Mio.
gewachsenen Eigenkapitals leicht auf
40.5 (42.7) %. Der Buchwert pro Ak-
tie stieg auf € 14.40 (13.07). Die Riick-
stellungen leisteten mit € 195 (181)
Mio. einen beachtlichen Anteil an der
Refinanzierung. Die Verbindlichkeiten
erhohten sich auf € 593 (482) Mio. Die

. 10 X Nebenwerte-Journal 3/2006

Die Parfiimeriekette
Douglas ist unverdn-
dert die tragende
Séiule der Douglas
Holding AG. Das
Konzept wird ver-
stdrkt auch im
Ausland umgesetzt.
Unsere Abbildung
zeigt eine Filiale in
Wien.

bilanzielle Nettoverschuldung (Saldo
aus liquiden Mitteln und verzinslichen
Verbindlichkeiten) hat durch Kredite zu
glinstigen Konditionen auf € 74 (41)
Mio. zugenommen.

Auf der Aktivseite entfallen 36 (36) %
auf das Anlagevermoégen von € 502
(437) Mio. Das Vorratsvermogen wur-
de mit € 478 (450) Mio. leicht héher
bilanziert. An liquiden Mitteln waren
€ 242 (179) Mio. vorhanden. Die Inves-
titionen von € 121 (118) Mio. konnten
problemlos aus dem Brutto-Cashflow
von € 219 (206) Mio. finanziert wer-
den. Fir eine weitere Expansion sieht
sich das Unternehmen daher finanziell
gut geriistet. Nach der gesellschaftseige-
nen Berechnungsmethode ,Douglas Va-
lue Added” ist es auch im vergangenen
Geschiftsjahr gelungen, den Unterneh-
menswert zu steigern.

Internes und externes Wachstum

Der im Konzern erzielte Umsatzzu-
wachs um 5.7 % auf € 2.42 (2.29) Mrd.
entsprach — bereinigt um die zum
30.09.2004 verdulerten schweizeri-
schen Christ-Geschéfte — einem Anstieg
um 8.5 %. Der Anteil des Auslandsge-
schéfts sank auf 28.7 (30.2) % des
Konzernumsatzes. Auf vergleichbarer
Flache betrug das Wachstum 1.9 %.
Vom Umsatz der Vertriebsgesellschaften

entfielen 56.7 (58.7) % auf die Parfi-
merien, 19.1 (17.4) % auf Blicher, 13.7
(14.8) % auf Schmuck, 7.4 (5.7) % auf
Mode sowie 3.1 (3.4) % auf StiBwaren.
Mit Christ Schweiz ist ein Umsatzvolu-
men von € 59 Mio. aus dem Kon-
zern ausgeschieden. Sowohl im Inland
(+1.7 %) als auch im Ausland (+2.5 %)
ist es gelungen, auch auf vergleichba-
rer Flache den Vorjahresumsatz zu
Ubertreffen.

Unterschiedliches Umsatzwachstum

Die dominierende Parfimeriekette
Douglas ist nach der Er6ffnung einer
ersten Filiale in der Slowakei nunmehr
in 17 Landern prdsent. Die Zahl der
Geschifte blieb im Inland mit 416 (415)
nahezu unverdndert, im Ausland stieg
die Zahl auf 456 (383) an. Insgesamt ist
ein Zuwachs um 9.3 % auf 872 (798)
Filialen realisiert worden. Die Marktstel-
lung in Frankreich ist zum 01.07.2005
mit dem Erwerb von 35 zur Lavigne-
Gruppe gehorenden Elytis-Parfiimerien
— zu der auBerdem 115 im Franchise-
system betriebene Geschifte gehdren —
deutlich gestarkt worden; bisher war
Douglas hier mit 55 eigenen Geschdften
prasent. Deutliche Umsatzsteigerungen
wurden in den osteuropdischen Landern
sowie in ltalien und Spanien erzielt. Bei
einem Umsatz von € 1.37 (1.31) Mrd.
lag das EBITDA mit € 158 (157) Mio.
geringfligig hoher als im Vorjahr; das
Ergebnis der gewohnlichen Geschéftsta-
tigkeit von € 97.5 (95.4) Mio. entsprach
einer Marge von 7.1 (7.3) %.

Der Buchhandel (Thalia) wurde im
Juli bzw. September 2004 durch die
Ubernahme der Buchhandlungsunter-
nehmen Bouvier/Gonski und Kober-
Loffler verstarkt und baute damit seine
fiihrende Marktstellung in Deutschland
weiter aus. Der Umsatz legte entspre-
chend deutlich um 19.1 % auf € 461
(387) Mio. zu. 28 (31) % davon entfie-
len auf die Geschifte in Osterreich und
in der Schweiz. Der flachenbereinigte
Umsatzzuwachs betrug 3.6 %; das
Filialnetz ist auf 137 (122) Standorte
vergrollert worden. Das EBITDA wuchs
kraftig auf € 28.3 (22.9) Mio.; das EGT
von € 14.7 (12.3) Mio. ergab eine Mar-
ge von unverandert 3.2 %.

Im Schmuckbereich blieb der Um-
satz mit € 332 (330) Mio. konstant,
wahrend das EBITDA leicht auf € 21.5
(23.6) Mio. nachgab. Das EGT von €
8.6 (8.3) Mio. entsprach einer Rendite
von erneut 2.6 %. Es wurden 190 (187)
Christ-Filialen und 8 (11) Filialen der
Hochpreismarke René Kern betrieben.
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Der Zukauf von Pohland und neue Filialen von
Appelrath-Ciipper in Hamburg, Karslruhe und Miinster
lieRen den Umsatz in der Modesparte um 39.7 % auf
€ 178 (127) Mio. wachsen. Die Umsatze des nunmehr
voll zu Douglas gehorenden Herrenausstatters Pohland
von wenig verdndert € 54 Mio. werden seit dem
01.01.2005 im Konzernumsatz erfasst. Das EBITDA lag
mit € 14.7 (18.6) Mio. ebenso unter dem Vorjahres-
niveau wie das EGT mit € 5.8 (12.6) Mio. und damit bei
3.3 (9.9) % des Spartenumsatzes.

Die Wurzel des Konzerns, die 217 (214) Hussel-
Stkwarengeschifte, steuerten mit € 75.9 (75.6) Mio.
einen wenig verdnderten Umsatz bei, wobei aber mit
€ 2.3 (1.5) Mio. ein deutlich verbessertes EGT bei einer
Marge von 3.0 (2.0) % erwirtschaftet werden konnte.
Das Filialnetz wurde optimiert.

Positiver Trend fortgesetzt
Das fiir den Erfolg des Gesamtjahres besonders wichtige
erste Quartal mit dem Weihnachtsgeschédft verlief
positiv; denn der Umsatz konnte um 9.4 % auf € 905
(828) Mio. gesteigert werden. Am Wachstum waren
alle Unternehmensbereiche beteiligt: Parfimerien
+11.9 %, Buchhandlungen +9.8 %, Schmuck +3.6 %,
Mode +42.0 % und Confiserie +7.2 %. Der Aus-
landsanteil ist auf 29.7 (28.4) % angestiegen. Das EBIT-
DA wuchs um 4.3 % auf € 139.8 (134.1) Mio., das
Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit um 4.1 %
auf € 112.9 (108.5) Mio. Douglas wird die Strategie
des wertorientierten Wachstums auch im laufenden
Geschiftsjahr fortsetzen und alle Sparten ausbauen,
wobei die Parflimerien mit Investitionen von € 80
Mio. den Schwerpunkt bilden. In seinen Planungen
geht der Douglas-Vorstand von einem Umsatzwachs-
tum im Konzern von 6 % bis 8 % aus, wobei das
Ergebnis der gewohnlichen Geschaftstatigkeit ein
Niveau von € 125 bis 127 Mio. (ca. +5 %) erreichen
soll. Claus Miiller
Finanzanalyst DVFA

EAZIT

Nach dem positiven Geschaftverlauf der Douglas Holding
AG im ersten Quartal und im Hinblick auf die geplante
Expansion halten wir die Prognose des Vorstands fiir zu
konservativ. Ahnlich sehen es Analysten, die fiir das lau-
fende Geschéftsjahr mit einem Ergebnis von bis zu € 1.85 pro
Aktie rechnen. Einen zusatzlichen Schub diirften vorgezo-
gene Kaufe auf Grund der Mehrwertsteuererh6hung zum
01.01.2007 bringen. Das dann folgende Jahr ist jedoch
schwierig einzuschdtzen, wenn auch auf das Ausland
wachsende Anteile entfallen, so dass wir fiir 2006,/07 ein
Ergebnis von € 1.95 pro Aktie schadtzen. Damit ware auch
Spielraum fiir eine moderate Dividendenanhebung vor-
handen. Wie bisher gilt, dass ein KGV von 18e (2006,/07)
auf den ersten Blick recht ambitioniert erscheint. Douglas
nimmt jedoch u. E. im Einzelhandel eine Sonderstellung ein,
wobei sich das Konzept einer dezentralen Fiihrung bisher
ausgesprochen bewdhrt hat. Die grundsolide finanzielle
Verfassung des Konzerns bietet die Basis fiir Engagements
langfristig orientierter, auf Qualitdt bedachter Privatanleger,
wobei Schwdchephasen zum Einstieg genutzt werden
sollten. C. M.
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